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Este documento  presenta  los resultados del desarrollo del seguimiento adelantado en los 
meses de octubre y noviembre de 2010, sobre la estrategia de aplicación de contratos de 
cobertura a futuro para estabilizar los precios en el mercado del “Jugo de Naranja”, 
producto tradicional de la demanda colombiana, producto que es más que todo importado al 
país.  Partiendo de  una cotización en el mercado al día 26 de octubre de 2010, 
monitoreando la evolución del precio del contrato sobre el subyacente mencionado 
identificado con el nemotécnico OJF1115000 con vencimiento al 10 de enero del 2011. 
Para precisar la tendencia se evaluó el comportamiento del mercado, monitoreando a través 
de análisis técnico y fundamental con cortes a octubre 26, 27, 28, 29, noviembre 2, 4, 5  y 6 
del presente año; así mismo se dio seguimiento a las primas de las opciones con posición 
call y put a las mismas fechas tomando los precios pertinentes de las cotizaciones de la 
Bolsa de New York; también se valoraron a precio de mercado tomando de referencia el 
subyacente respectivo al símbolo inicial, maduración liquidada por la diferencia entre la 
fecha del día y la de vencimiento del contrato, la tasa de interés libre de riesgo de los Bonos 
del Tesoro a 30 años y la volatilidad liquidada para cada monitoreo sobre los precios 
históricos de 227 datos, aplicando el modelo de Black-Scholes, con sensibilidad de las 
variables delta, gama, vega theta y Ro.  
Lo que se logró observar al realizar el estudio es que los niveles de riesgo dentro del 
portafolio de futuros y opciones call sobre el jugo de naranja, es que son bajos, lo que 
puede establecer que se arrojaron resultados favorables. Por su parte, el jugo de naranja 
mostraba un comportamiento a la alza, razón por la cual se decidió especular sobre este 
mismo. Los resultados permiten establecer la importancia que tiene para la administración 
de proyectos, el conocimiento y manejo de estas herramientas que ayudan a hacer más 
eficiente financieramente estas actividades y garantizar disminuir la incertidumbre y de esta 
forma dar mayor estabilidad a las actividades propias del sector. 
 




4.1 OBJETIVO GENERAL  
• Exponer que a través de  la aplicación de los instrumentos financieros el mercado de 
los Derivados con Futuros y Opciones, es posible posición competitiva en el 
mercado, generando ventajas y minimizando riesgos que se producen por las 
variaciones en los precios, manejando los contratos a futuro. 
  
4.2 OBJETIVO ESPECIFICOS 
• Comprobar la minimización del riesgo en un contrato a futuro sobre los precios del 
jugo de naranja, estipulado en octubre del 2010 con vencimiento a enero del 
próximo año, según cotizaciones de la bolsa de commodities de New York, a partir 
del análisis técnico y del fundamental. 
 
• Estimar el contrato tratando opciones y validándolas con el modelo de Black-
Scholes, de acuerdo con los monitoreos realizados durante parte de la vigencia del 
contrato, liquidando en cada corte las primas call y put, y los parámetros delta, 








4. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 
 
En el mercado económico constantemente se encuentran los riegos presentados por las 
volatilidades en los precios y las fluctuaciones por la tasa de cambio, ayudando a disminuir 
la competitividad por el impacto en los flujos de efectivo,  disminuyendo los ingresos con 
los que podrían dinamizar procesos de producción, extracción del jugo y tecnología.  Ante 
estos fenómenos, se han implementado instrumentos con el objetivo de compensar y 
minimizar el nivel de exposición al riesgo provocado por tales causas. Estos son los 
Derivados Financieros, que operan como contratos sobre futuros y opciones, que utilizados 
como herramienta de cobertura por agentes importadores, exportadores, compensan los 
impactos de los precios internacionales y sus afectaciones en las paridades cambiarias, 
convirtiéndose en estrategia que compensa el riesgo, minimiza las pérdidas y se alcanza el 
retorno esperado. 
 
Es por lo expuesto que se desarrolló esta investigación tomando inquietudes como: ¿Qué 
instrumentos operan en términos de administración de riesgo sobre el sector con la 
colaboración del sector privado y del sector  público?; ¿Los procesos y las herramientas de 
cobertura, funcionan como instrumento de estabilización de precios, y de compensación de 
volatilidades sobre comodities aplicados al sector, haciendo competitiva la empresa y el 
país de origen, aprovechando las ventajas comparativas disponibles? 
 
 
5. DESCRIPCIÓN DEL PROYECTO – METODOLOGIA  
 
La investigación se desarrolló siguiendo este proceso: Diagnóstico de la tendencia de los 
precios del jugo de naranja en los mercados internacionales mediante análisis técnico y 
fundamental, tomando de referencia el contrato sobre el commoditie en mención 
identificado con el nemotécnico OJ.F11 (contrato de jugo de naranja con vencimiento a 
enero de 2011), y se realizaron monitoreos durante el mes de octubre y noviembre de 2010 
tanto al futuro como a las opciones call y put, tomando precios y gráficas de la Bolsa de 
New York especializada en commodities; así mismo la implementación del Modelo de 
Black and Scholes, con el planteamiento y explicación del modelo; Luego Desarrollo del 
modelo: para el cálculo de la volatilidad, se tomaron los referentes de las cotizaciones de 
227 ruedas de la bolsa “The Ice (bolsa de futuros de New York) por él, precio de los 
contratos sobre el jugo de naranja con vencimiento a enero de 2011, igualmente se tomó el 
precio spot a la fecha de cada monitoreo y se corrió el modelo por cada día de observación 
de los precios, liquidando las posiciones diarias para compra y para venta de las primas call 
y put respectivas. En las fechas de monitoreo se midió el impacto en los precios de las 
primas por cambios en la volatilidad (Vega), en tasa de interés (Ro), en la maduración de 
los contratos (Theta), y (Delta y Gama) variación total en el número de contratos, siguiendo 
las convenciones del modelo de los mencionados Nobel; por último el análisis de 
resultados: producto del desarrollo del modelo se obtuvieron resultados cuantificados en  
los precios de las primas y las afectaciones de las variaciones periódicas en torno a los 
factores que definieron el modelo de Myron Scholes y Fischer Balck, y se plasmaron las 
conclusiones correspondientes. 
 
 El modelo de Black-Scholes fue desarrollado para valorar opciones y los supuestos de los 
que parte son semejantes a los del modelo binomial, excepto en  lo referente a que el precio 














6. REFERENTES TEÓRICOS (marco teórico)  
 
Este modelo realizado por Fisher Black y Myron Scholes fue conocido por el público en la 
década de los 70’s, y se formuló como una metodología para valorar las opciones, y así 
establecer un portafolio en el cual se tenga en cuenta los precios de los activos que generen 
los máximos rendimientos ejerciendo las opciones de compra y de venta según el 
comportamiento de los precios de mercado. No fue fácil para los autores lograr la 
publicación de su trabajo, y en consecutivas oportunidades fue rechazado por distintas 
editoriales de universidades por considerarlo muy especializado, pero fue hasta 1973 que el 
Journal of Political Economy aceptó divulgarlo bajo el título de “The Pricing of Options 
and Corporate Liabilities". No obstante, la versión actual del modelo incluye los aportes de 
Robert C. Merton, quien estableció que  el equilibrio de mercado no es una condición 
necesaria para la utilización de modelo, sino que basta con que no haya posibilidades de 
arbitraje. Posteriormente en la década de los 90, este trabajo fue reconocido con el Premio 
Nobel de Economía, al cual asistieron Scholes y Merton sin Black porque él había muerto 
pocos años antes, sin embargo reconocieron su aporte en el estudio. 
 
El modelo tiene como supuestos que una misma fuente de incertidumbre afecta tanto al 
precio del activo como al precio de la opción, pero esta fluctuación se puede reducir con un 
portafolio que tenga opciones y activos, por lo que es libre de riesgo, ganando la 
rentabilidad del activo libre de riesgo. Otros supuestos son, que los precios de los 
subyacentes se mueven según la moción browniana geométrica1 de acuerdo a una 
volatilidad y a una medida μ, es posible tomar posiciones cortas en el subyacente, y 
complementariamente los mercados negocian continuamente, las negociaciones del 
mercado por su parte son continuas, no hay costos de transacción, los subyacentes son 
                                                          
1Miras  Calvo, Miguel Ángel. “Matemáticas en Wall Street: la formula de Black-Scholes”: ” El modelo de movimiento 
Browniano geométrico describe la distribución de probabilidad de los precios futuros de un activo; en otras palabras, es un 
modelo matemático de la relación entre el precio actual de un activo y sus posibles precios futuros. El modelo de 
movimiento Browniano geométrico establece que los pagos futuros de un activo están normalmente distribuidos y que la 
desviación típica (volatilidad) de esta distribución puede estimarse con los datos del pasado”. 
divisibles por lo que se puede comprar partes del activo, es posible adquirir créditos y 
prestar dinero con la tasa de interés libre de riesgo, y los subyacentes no pagan dividendos2  
 
Cuando el tiempo que falta para la maduración es cercano a cero, el valor de la call está 
entre cero y un número entre el precio subyacente y el precio pactado, y cuando el tiempo 
tiende a infinito la call es cercana al precio del subyacente. En el caso de la tasa libre de 
riesgo, cuando tiende a infinito el valor de la call es cercano al del subyacente, porque el 
valor actual neto del ejercicio es cero. Así mismo, cuando el precio del ejercicio es cercano 
a cero, el valor de la call es similar al del subyacente, y cuando el precio del ejercicio tiende 
a infinito la call es cercana a cero. Si el precio del activo es similar a cero, también lo serán 
la call y el delta, porque hay grandes posibilidades que la empresa este en quiebra, y si el S 
tiende a infinito sucede lo mismo con la call porque la delta es cercana a 1.El valor de la put 
aumenta cuando el precio del ejercicio aumenta, y cuando aumenta la volatilidad del 
subyacente, pero el valor de la put disminuye ante un incremento de la tasa de interés o del 
precio del respectivo activo.    
 
Se puede afirmar que este modelo es válido porque se cumple la hipótesis sobre que no hay 
comisiones ni impuestos diferenciales, lo que significa que los impuestos afectan en igual 
medida a la deuda que al rendimiento de los activos, sin embargo esto no se cumple mucho 
para los pequeños inversionistas pero si para los grandes, porque son los que fijan las 
cotizaciones y pueden aprovechar el arbitraje en bandas más estrechas. Otra hipótesis 
establece que se puede adquirir préstamos a la tasa libre de riesgo, lo cual también aplica en 
mayor medida para los grandes inversionistas. La última hipótesis establece que la tasa 
libre de riesgo es conocida y constante durante el periodo de vida de la opción, y aunque si 
bien la FED publica diariamente la r permitiendo que esta sea conocida, la tasa no es 
constante, varía diariamente, y ello altera en una medida muy pequeña el modelo3. 
 
Además, hay evidencia empírica que comprueba la efectividad del modelo, y prueba de 
esto son estudios y trabajos realizados a finales de los 70 y principios de los 80 por Galai, 
                                                          
2 Garcia Estevez, Pablo. “El Modelo Black-Scholes”, Universidad Complutense de Madrid, consultado el 21 de mayo del 
2009, en: http://www.telefonica.net/web2/pgestevez/El%20modelo%20Black%20Scholes.pdf 
3 Universidad  Navarra. “Utilización de la formula de Black y Scholes para la valoración de opciones, consultado el 21 de 
mayo del 2009, en: http://web.iese.edu/pablofernandez/docs/FN-0425.pdf 
Trippi, Manaster, y Rubistein, entre otros, quienes concluyeron que lo expuesto por Black y 
Scholes sí sirve para determinar los precios de mercado de las opciones.  
 
Sin embargo, hay posiciones en contra, tal como se constata en una tesis de la Universidad 
de Chile, la cual concluye que este modelo de valoración de opciones no es aplicable en la 
vida real para determinar el precio del activo subyacente. “Las razones básicas son las 
siguientes: una call es un activo derivado, como tal se deriva del activo subyacente. Esto 
quiere decir que este tipo de activos sigue al activo subyacente, el cual es el que refleja la 
información del mercado. Al principio de la vida del derivado, su precio es calculado sobre 
la base de información pasada. Nueva información será reflejada en el precio del activo y 
luego, instantáneamente traducida a un cambio en el precio del derivado. Se podría 
argumentar que mientras mayor sea la vida del activo derivado, menor es su capacidad 
predictiva y a medida que nos acercamos al período de vencimiento mayor es su capacidad, 
debido que mientras más tiempo hay para el vencimiento, existe una mayor probabilidad de 
que entre nueva información al mercado y que cambien las condiciones”4.  
 
Otros argumentos del modelo  de Black.Scholes,que la Universidad contradice es que Black 
and Scholes se basan en un tipo de distribución lognormal, lo cual es aplicable solo para los 
activos que ofrecen opciones, pero no para los demás. Respecto al supuesto que no hay 
impuestos ni costos de transacción, puede que sean pequeños pero los hay y esto puede 
generar distorsiones en el resultado final, como lo es por ejemplo las comisiones para 
comprar o vender opciones. Otro supuesto es que no se realizan pago de dividendos durante 
la vida de la de la opción, pero la mayoría de las empresas pagan dividendos a sus 
accionistas porque eso es lo que incentiva a las personas a adquirir acciones, además 
porque los dividendos más altos generan precios de opciones de compra más baja, por lo 
que los cálculos arrojados por el modelo fallarían. Los autores también establecen que la 
tasa libre de riesgo es constante, pero durante los períodos de rápidos cambios en las tasas 
de interés estas tienden a cambiar, lo cual invalida la hipótesis. Así mismo, el estudio 
realizado por la Universidad arroja como conclusión que el modelo de Black and Scholes es 
                                                          
4 Universidad de Chile, Facultad de Ciencias Económicas y Administrativas. “Análisis de la capacidad predictiva del 
modelo de Black and Scholes”, consultado mayo 22 del 2009, en: 
http://www.cybertesis.cl/tesis/uchile/2003/banfi_p/html/index-frames.html 
un pésimo predictor porque no toma en cuenta muchas variables determinantes en la 
fijación de los precios. Otro argumento en contra del modelo, es que tiene en cuenta 
variables que no son relevantes o se encuentran desfasadas en el tiempo5. 
  
Otro de los  estudios que refuta el modelos han sido realizados por las universidades de 
Alicante y de Castilla-La Mancha de España. Estas dos universidades en un estudio 
realizado por revelaron que el modelo de valoración de opciones de Black-Scholes aunque 
ha sido exitoso, algunos autores han señalado la tendencia errónea de este modelo al valorar 
opciones muy in the Money o muy out the Money. Esta inconsistencia se conoce como 
‘sonrisa de volatilidad´ y se refiere a la hipótesis poco realista del modelo de Black-
Scholes, según la cual el precio del activo subyacente sigue un movimiento browniano 
geométrico con volatilidad constante, el efecto sonrisa también puede interpretarse como 
una consecuencia de la presencia de asimetría y curtosis no normales en las distribuciones 
de los rendimientos de los activos. 
 
Debido a esto, en las dos últimas décadas se han realizado varios trabajos que tratan de 
solucionar los problemas que trae el modelo de Black-Scholes, modificando alguno de sus 
supuestos. En  este sentido, existen varias divisiones: en primer lugar se encuentra los 
modelos que tratan de modificar el proceso que sigue el activo subyacente ya sea 
considerando procesos de difusión con saltos, (Merton y Bates), en segundo lugar se 
encuentra los modelos de volatilidad estocástica (Hull y White) y por último una 
combinación de ambos, (Bates, Bakshi, Cao y Chen)6. 
 
Otro método es el de Cox-Ross y Rubestein o Binomial7, basado en construir  árboles 
binomiales, que representan diferentes trayectorias posibles que puede seguir el precio del 
activo subyacente durante la vida de la opción. Este modelo de valoración de opciones 
americanas (las que se pueden ejercer en cualquier momento durante la vida del contrato), 
consiste en asumir que el valor del subyacente se comporta bajo un proceso multiplicativo 
binomial en períodos discretos. Suponiendo que el precio del subyacente en el momento t 
                                                          
5 Ibid, Universidad de Chile. 
6 León Valle, Ángel. Serna Calvo, Gregorio. “Modelos alternativos de valoración de opciones sobre acciones: una 
aplicación al mercado español”  
7Ibíd., Capítulo 10 
se denote por S, en este caso el modelo binomial determina que dicho activo se puede 
comportar de dos maneras: por una parte, una vez que transcurre el intervalo de tiempo t∆  
(árbol binomial de un período), S puede subir hacia Su puede bajar al precio Sd, es decir, el 
movimiento del subyacente puede ser ascendente o descendente.  
 
Uno vez determinados los modelos es importante retomar la valoración de cobertura con 
opciones, a partir de Black & Scholes8 determinando el impacto en el precio de la opción 
cuando varía el subyacente y su incidencia en la volatilidad, la maduración, y en la tasa de 
interés libre de riesgo. Estos coeficientes fueron identificados por Fischer Black, Myron 
Scholes y Robert Merton (Nobel de Economía) como prioritarios para medir o valorar las  
opciones. A cada coeficiente se le asignó una letra griega (delta, gamma, theta, vega y rho), 
y cada una de ellas mide una dimensión diferente del riesgo en una posición de una opción.  
 
El parámetro Delta9( ) definido como el cociente entre el cambio de precio de la opción 
con respecto al cambio en el precio del activo subyacente. Este coeficiente mide la 
sensibilidad de la prima a las variaciones del precio del subyacente y su rango de variación 
en términos absolutos está entre 0 y 1 para la call y entre -1 y 0 para la put,  y mide la 
sensibilidad de la prima ante las variaciones del precio del subyacente10. De igual modo, la 
delta es conocida por el ratio de cobertura, ya que indica la cantidad de activo subyacente 




El coeficiente Gamma11(Γ ) de una opción sobre un activo subyacente mide la tasa de 
variación de la delta de dicha opción cuando varia el precio del subyacente en una unidad. 
Así como la delta indica la velocidad del cambio de la opción ante la variación del precio 
del subyacente, la gamma revela la aceleración con que se produce. Este parámetro es muy 
                                                          
8 Hull John, Introducción a los mercados de futuros y opciones. Prentice Hall – 4ta edición, España, Capítulo 15 
9Ibid-  Pág. 346 
10Diez de Castro, Luis – Mascareñas, Juan.- Ingeniería Financiera – La Gestión de los mercados financieros internacionales- - Segunda 
edición  Mc Graw Hill 1996 – Pág. 189 
11 Hull John l, Introducción a los mercados de futuros y opciones. Prentice Hall – 4ta edición, España, Capítulo 15  Pág. Ibíd. 
Pág. 361 
∆








Un alto valor positivo indica que el cambio del precio de la opción va a ser muy rápido, por 
lo que exigirá rapidez y alta vigilancia para cambiar la estrategia. Este indicador significa 
que al variar en una unidad monetaria el precio del subyacente, la delta se incrementa en el 
valor que dio el gamma.  
 
El parámetro Theta13 𝜃𝜃 determina  la tasa de variación del valor de la opción con respecto 
al paso del tiempo, es decir el precio de la opción depende directamente del tiempo que 
falta para que venza la opción, luego cuanto más tiempo falte, mayor precio tendrá la 
opción, y en consecuencia la prima de la opción disminuirá con el paso del tiempo, por la 
proximidad a la fecha de vencimiento. El coeficiente Theta suele ser negativo debido a que 
cuando el tiempo para el vencimiento disminuye, la opción tiende a perder valor. A menudo 
se le denomina el decaimiento temporal de la opción. Una forma de expresar este parámetro 
es en términos de pérdida del valor de la opción por el transcurso de un día. Resulta muy 
útil para los operadores cuantificar la pérdida diariamente. 
 
El coeficiente Vega14(v) determina el valor de la opción con respecto a la volatilidad del 
activo subyacente. Si Vega es alta en valor absoluto, el valor de la opción es muy sensible a 
pequeños cambios en la volatilidad. Por el contrario, si Vega es baja en valor absoluto, los 
cambios en la volatilidad tienen un impacto pequeño sobre el valor de la opción:∆c/∆σ y se 
calcula  
)( 1dNTSv ′=  
 
                                                          
12 Diez de Castro, Luis – Mascareñas, Juan- Ingeniería Financiera – La Gestión de los mercados financieros 
internacionales- Segunda edición  Mc Graw Hill 1996 – pág. 192  
13 Hull John , Introducción a los mercados de futuros y opciones. Prentice Hall – 4ta edición, España, Capítulo 15  Pág. Ibíd. 
Pág. 356 
14 Ibid. Pág. 363 
Donde d1 está definido en la ecuación de Black-Scholes y N’(x) se definió en el parámetro 
anterior. El parámetro Vega es positivo para todas las opciones ya que un aumento de la 
volatilidad del precio del activo subyacente aumenta la prima. Esto es lógico porque una 
mayor volatilidad significa mayor riesgo por lo tanto la opción, que es el valor del derecho 
a comprar o vender, ha de ser más alto. El parámetro vega alcanza su valor máximo cuando 
la opción está “at the money”, por lo tanto las opciones ATM son las más sensibles a las 
variaciones de la volatilidad. Cuando se aleja a la zona OTM o ITM va cayendo el valor de 
la vega. 
 
El parámetro Rho15 ( ρ ) indica la variación del valor de la opción con respecto al tipo de 
interés, es decir, mide la sensibilidad del valor de una opción frente a los tipos de interés 
∆c/∆Rf  Para una opción de compra sobre activos que no pagan dividendos se tiene que: 
)( 2dNXTe
rT−=ρ  y  para una opción europea de venta )( 2dNXTe
rT −−= −ρ  
 
El signo de Rho depende del activo subyacente, siendo positivo para las opciones sobre 
acciones y negativo para el resto de los activos financieros y futuros. Aunque hay que 
señalar que su efecto es muy reducido, las variaciones del tipo de interés afectan 
ligeramente al precio de la opción. 
 
 
7. GENERALIDADES DEL JUGO DE NARANJA  
El zumo (o jugo) de naranja es un zumo de frutas en forma de líquido obtenido de 
exprimir el interior de la naranjas (Citrus sinensis). El mayor exportador de zumo de 
naranja es Brasil, seguido de Estados Unidos (principalmente Florida). Los usos culinarios 
del zumo de naranja son diversos y participan principalmente como refresco. El zumo de 
naranja es un producto alimenticio complejo compuesto de diversos ingredientes, hoy en 
día puede adquirise exprimido en envases de tetra brick en casi cualquier supermercado16. 
 
                                                          
15Ibid  Pág. 365 
16 es.wikipedia.org/wiki/Zumo_de_naranja 
MERCADO NACIONAL  
 
Actualmente el consumidor colombiano compra la naranja para exprimirla y consumirla en 
forma de zumo. Asimismo, recientes investigaciones financiadas por la industria de jugos 
en Colombia han encontrado evidencia de que la compra de jugos de naranja ya elaborados 
ha tenido un crecimiento importante17. 
 
El mercado de naranja procesada se ha venido expandiendo durante los últimos años, pero 
se ha surtido con producto importado que se vende a precios más bajos, aunque la calidad 
del producto importado es muy variada. La industria nacional productora de jugo de 
naranja, por su parte, prácticamente ha desaparecido por deficiencias en la provisión de la 
materia prima, tanto en la calidad (no se cumple con los requisitos exigidos para un óptimo 
procesamiento), como en precios (los productores prefieren ofrecer la naranja en el 
mercado en fresco, donde se cotiza casi al doble del precio que ofrece la industria)18. 
 
Las importaciones de concentrado de naranja son muy dinámicas, tanto por el carácter 
estructural de las mismas como por su tendencia fuertemente creciente. Entre 1992 y 1998 
las compras externas de concentrado pasaron de 1,2 a 3,4 millones de dólares, estimuladas 
por el creciente consumo nacional de jugo procesado de naranja y por la parálisis de la 
industria nacional por escasez de materia prima. En 1999, sin embargo, cayeron las 
importaciones como resultado de la depreciación del peso colombiano frente al dólar, que 
encareció el producto importado y desestimuló el consumo19. 
 
8. Caso de estudio del Jugo de Naranja: 
Se tomó el caso desde la perspectiva de un exportador  de Jugo de Naranja, que se 
encuentra expuesto a riesgos por el precio en el mercado internacional del producto, y la 
disminución de éste por la implementación de cobertura con derivados financieros, 
tomando de referencia el contrato OJF11 negociado el 26 de octubre del 2010, monitoreado 
                                                          
17 Inteligencia de Mercados ISSN 0124-1338 
18 Inteligencia de Mercados ISSN 0124-1338 
19 Inteligencia de Mercados ISSN 0124-1338 
durante lo restante del mes de octubre e inicio de noviembre, para un total de ocho 
monitoreos. Se inició con una posición de precio al alza, por lo que se negoció una prima 
Call, según la evidencia siguiente: 
Corte a Octubre 26 de 2010 






Se observa una tendencia al alza del contrato a futuro, es posible notar que en el último mes 
las variaciones del precio del jugo de naranja son bien marcadas con incrementos y 
decrementos notorios, como es posible apreciar en la gráfica; en la gráfica de la call 
también se ve una tendencia al alza y la de la put con tendencia contraria. Se toma una 
posición de comprar a un precio de 149.25 centavos de dólar por libra con un vencimiento 
al 10 de enero del 2011. 
 
Corte a Octubre 27 de 2010 





La call presenta una leve tendencia a la baja, mientras que la put continúa con su 
comportamiento inicial.  
 Corte a Octubre 28 de 2010 





Corte a Octubre 29 de 2010 




Teniendo en cuenta los comportamientos a 20 días del último mes y manejando conceptos 
de lo que la prima call y put se refieren, es preciso notar que se mantiene una tendencia del 
precio al alza, aumentando la call y disminuyendo la prima put.  
 
Corte a Noviembre 2 de 2010 





Corte a Noviembre 4 de 2010 





En este momento se mantiene estabilidad en ambas primas, tanto call como put, por lo tanto 
el precio no presenta variaciones. 
 
Corte a Noviembre 5 de 2010 




Corte a Noviembre 6 de 2010 





La tendencia se sostuvo monitoreos realizados en las fechas escogidas, aunque en los dos 
últimos  monitoreos se presentó un comportamiento contrario a los anteriores, presentando 
para los próximos días una tendencia a la baja en el precio, aquí se puede observar que la 
prima call se encuentra disminuyendo y la put en aumento, la relación de estas primas call y 
put es inversa; concluyendo que en la serie histórica el agente exportador no mantuvo 
cobertura, y al liquidarla a junio 29, acumuló ganancias que en parte compensan hasta esa 
fecha los precios. 
 
Además de los monitoreos anteriores se realizó una valoración las primas call y put a las 
fechas de monitoreo, con el objetivo  de determinar posibles variaciones en el precio de las 
opciones, suscitados por cambios en el precio del subyacente a cada fecha de corte, como 














































149,38 151,00 155,30 157,23 162,18 160,25 156,40 155,10 
Call  6,1 6,95 6,95 7,7 7,3 7,05 6,8 6,8 
Delta (D) www.numa.com 0,569 0,635 0,785 0,839 0,935 0,910 0,826 0,789 
Tetha (θ) www.numa.com -12,149 -12,352 -11,543 -10,818 -8,587 -9,536 -11,445 -12,031 
Ro www.numa.com 16,759 18,578 23,010 24,384 25,975 24,465 21,718 20,359 
Gama (Ψ) www.numa.com 0,0412 0,0392 0,0298 0,0248 0,0128 0,0169 0,0275 0,0315 
Vega (ν ) www.numa.com 26,787 25,732 20,409 17,171 8,899 11,182 17,062 18,919 
Put  6,65 5,75 5,75 5 5,2 6,05 4,95 4,95 
Delta (D) www.numa.com -0,431 -0,365 -0,215 -0,161 -0,065 -0,090 -0,174 -0,211 
Tetha (θ) www.numa.com -6,343 -6,460 -5,665 -4,968 -2,876 -3,668 -5,463 -6,062 
Ro www.numa.com -14,065 -11,840 -7,006 -5,231 -2,035 -2,733 -5,073 -6,030 
Gama (Ψ) www.numa.com 0,0412 0,0392 0,0298 0,0248 0,0128 0,0169 0,0275 0,0315 
Vega (ν ) www.numa.com 26,787 25,732 20,409 17,171 8,899 11,182 17,062 18,919 
Elaborado por: los autores 
 Durante las fechas de valoración se tomó de referencia el contrato con precio 149.25 
centavos de dólar por libra, y a cada corte se comparó con el precio vigente en el mercado 
para el subyacente del contrato, encontrando que realmente el precio tuvo variaciones, tanto 
aumentos como disminuciones, al ver la última fecha monitoreada en comparación con el 
día pactado, se observa que aumentó hasta los 155.10 c/lb y por ende al valorar la prima 
call está se movió desde 6.1 hasta los 6.8 c/lb, contrario a la prima put que osciló entre 6.65 
y 4.95 c/lb. 
El 27 de octubre la expectativa de la call en relación al Delta cuyo valor fue de 0.635, 
indica que la variación  en un punto la cotización del subyacente se traduce en una 
variación de 0,64 puntos en la prima call de la opción; es posible analizarlo también como 
la probabilidad de que la opción sea ejercida, y en este caso hay una probabilidad de 63,5% 
de que la opción sea ejercida. En cuanto al Gamma: ascendió a 0.039, es decir que si la 
cotización del subyacente se incrementa en un punto, con los datos mencionados 
anteriormente, el Delta se incrementa a 0,674, y si se trata de una reducción el delta sería de 
0,596. Por su parte el Theta usualmente tiene un valor positivo porque a mayor plazo, 
mayor prima, pero acá se podrá observar lo contrario porque cada vez hay menos plazo 
para el vencimiento. Durante la primera valoración, la Theta fue de  -12.352. En relación al 
Vega mide la sensibilidad de la prima a las variaciones de la sensibilidad negociada en el 
mercado. Todas las opciones tienen un vega positivo porque a mayor volatilidad mayor 
prima y en este caso fue del orden  de 25.732 lo que significa que un incremento de un uno 
por ciento en la volatilidad del subyacente aumentará en 25.73 puntos la prima de la 
opción.  
 
En la valoración del 29 de octubre continúa incrementando el Delta, presentándose en 
0.839, lo que indica que existe una probabilidad del 83.9% de que este contrato en opción 
Call sea ejercido,  gama por el contrario presenta disminuciones, es decir si el precio  
aumentó un 1, entonces el delta debería cambiar por 0.024843. Theta se presentó en             
-10.818, si el tiempo a la madurez cambia por una cantidad, entonces la opción de valor 
debería cambiar por -10.82 veces esa cantidad. Vega 17.171, si la aumentó 0.01 (desde 20-
21%), entonces la opción de valor debería cambiar por 0.172. 
 
A partir del monitoreo del 4 de noviembre fue posible ver que el comportamiento de 
tendencia al alza que traía la opción fue cambiante, pues se presentaron disminuciones en 
comparación con los monitoreos anteriores, pero comparados con la fecha pactada, 
continuo con la tendencia, pues tomando como punto de comparación la fecha pactada es 
posible notar que el comportamiento obtenido fue del alza. El 6 de noviembre fecha del 
ultimo monitoreo de encontró que la prima Call en relación al delta fue de 0.789, lo que 
muestra que hay una probabilidad de 79 que ese contrato sea ejercido en opción call; gama 
se presentó en 0.0315, es decir que si el precio del contrato varia en 1 punto, entonces delta 
debería cambiar 0.0315; theta fue de -12.031, lo que nos indica que si el tiempo de la 





















Para este caso estudiado es propio notar que el exportador ciertamente se cubrió sobre un 
contrato pactado a 149.25 c/lb y al último monitoreo el subyacente estaba en 155.10, es 
decir subió el precio en la serie analizada, beneficiando al exportador, no solo en el 
mercado de futuros sino en el spor por la posición de vendedor del producto físico. 
 
En la valoración de la opción call, al primer corte de 26 de octubre de 2010, estaba en      
6.1 c/lb y al último monitoreo con todos los indicadores incluidos en el modelo quedó en 
6.8 c/lb, es decir se valorizó, infiriendo que realmente el precio del subyacente aumentó en 
el mercado, aunque no fue muy marcado el aumento, se presentó un incremento. 
 
En el contexto económico, más allá del financiero se confirma que la aplicación de los 
derivados fue una herramienta que favoreció la minimización de riesgos de fluctuación de 
precios, se cumplió las expectativas con el precio del contrato, arrojando un resultado 
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